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Suhdannevaihtelut
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Talouden suuri kuva
 taloudellinen hyvinvointi kasvanut valtavasti (luennot 1 ja 17)

« tietylla hetkella elaville ihmisille talouskasvu nayttaytyy
kuitenkin usein suhdannevaihteluiden vuoristoratana

Tanaan
« perusfaktat ja -mittarit
 talouskasvun mittaaminen: vahan enemman BKT:sta
« suhdannevaihtelut, kulutus ja investoinnit
Sitten
 finanssi- ja rahapolitiikka, kriisien historiaa
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A. Perusfaktat ja -mittarit
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BKT henkea kohti neljassa maassa
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Lahde: Maddison Project Database, version 2020. Bolt, Jutta and Jan Luiten van Zanden (2020),
“Maddison style estimates of the evolution of the world economy. A new 2020 update.”



BKT:n vuosittainen kasvu Suomessa
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Valtiovarainministerion taman hetken nakemys
lahivuosien BKT:n vuosimuutoksesta
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[Talouskasvuennusteen] mukaan
BKT:n kasvu asettuu 80 prosentin
todennakoisyydella 0,2 % ja 3,2 %
valiin v. 2022. Vastaavasti BKT:n
kasvun arvioidaan olevan 80
prosentin todennakoisyydella

-2,2 % ja 3,3 % valilla v. 2023.
Talouskasvu voi toki osua myos
luottamusvalin ulkopuolelle
etenkin, kun arvioihin kasvusta
liittyy poikkeuksellisen suurta
epavarmuutta.
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Lahde: Taloudellinen katsaus: Syksy 2022. Valtiovarainministeri6.

httos:/julkaisut

altioneuvosto fi/bitstream/handle/10024/164334/VM 2022 58 pdf?sequence=7&isAllowed=:



https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/bitstream/handle/10024/164334/VM_2022_58.pdf?sequence=7&isAllowed=y

BKT:n trendikasvu

Trendi kuvaa BKT:n keskimaaraista
kasvua (talla periodilla 2,2% vuodessa)

« BKT esitetty logaritmimuunnoksena,
mika helpottaa tarkastelua
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BKT:n kasvu ja suhdannevaihtelut

Trendi kuvaa BKT:n keskimaaraista
kasvua (talla periodilla 2,2% vuodessa)

« BKT esitetty logaritmimuunnoksena,
mika helpottaa tarkastelua

BKT:n poikkeama trendikasvusta
 yksi suhdannevaihtelun mittari
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Tuotantokuilu

BKT:n ja potentiaalisen BKT:n ero
« potentiaalinen = BKT jos talouden
kaikki resurssit olisivat kaytossa

* suurin mahdollinen tuotanto ilman ettda
inflaatio ldhtee kithtymddn

e herkka arviointimenelmalle
Poliittisesti tarkea mittari

« Lkaytetdan esim. arvioitaessa taytta-
vatko julkisen sektorin alijaamat
EU:n finanssipoliittisiin saannot

Tuotantokuilu Suomessa ja euroalueella

mm Euroalue (Euroopan komissio) Suomi (UCM)
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Suomen tuotantokuilu arvioitu pienen havaitsemattomien komponenttien mallin (UCM) avulla.
Lahteet: Euroopan komissio ja Suomen Pankin laskelmat.
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Lahde: https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/2/sota-taittaa-talouden-toipumisen/



https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/2/sota-taittaa-talouden-toipumisen/

Tyottomyysaste Suomessa 1900-2015
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Lahde: Tilastokeskus



Tyomarkkinat koronakriisin aikaan

Alkaneet tyottomyys- ja lomautusjaksot viikoittain
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Lahde: Helsinki GSE:n tilannehuone



Okunin relaatio

Saksa (1971-2019)

‘ y =-0,1869x + 0,4188
R? =0,1991

Espanja (1961-2019)

y=-0,3147x + 1,2821
R? =0,2726

(Okun’s law)

Negatiivinen korrelaatio BKT:n
kasvun ja tyottomyyden valilla

Yhdysvallat (1961-2019)

3
« talouden kasvaessa tytittémyys é g . y=-002x+00845 y =-03671x + 10827
v . . = d R? = 0,0685 i R?=0,5957
tyypillisesti laskee ... ja tuotannon g% IR
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e korrelaation voimakkuus

vaihtelee maiden valilla ¢ y=-o1192x+04225  © y = -00511x+ 03176
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1992
¢ ° Suomessa tyottomyysasteen
1993 muutos keskimaarin nolla kun BKT
® 1991 kasvaa 2,5%
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o 3%-yksikdn nousu kasvuvauhdissa
2009 ennustaa tyottomyyden laskua n.
1%-yksikolla

o
|

mutta: 1990-luvun laman aikaan
tyottomyys kasvoi huomattavasti
enemman ja finanssikriisin aikaan
(2009) vahemman kuin Okunin
relaation perusteella voisi odottaa

Tyottomyysasteen muutos
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Reaalisen BKT:n muutos
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B. Kansantalouden tilinpito
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Kansantalouden toimintaa kuvaava tilastointijarjestelma

« kuvaa systemaattisesti ja kansainvalisesti vertailukelpoisella tavalla
kansantalouden rakennetta ja siina tapahtuvia muutoksia
- Tilastokeskus vastaa Suomen kansantalouden tilinpidosta

 bruttokansantuote (BKT) tunnetuin ja tarkein tilinpidon kasite

BKT = kotimaisen tuotannon arvo

« maassa toimivien tuotantoyksikoiden vuoden aikana tuottamien tavaroiden ja
palvelujen (lopputuotteiden) markkina-arvo
- ml. arvio harmaan talouden ja rikollisen toiminnan markkina-arvosta
- julkisen sektorin tuotos lasketaan tuotantokustannusten perusteella

« el sisalla kotityon arvoa eika ymparistohaittoja
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Kansantalouden kiertokulkukaavio
(the circular-flow model)

Kulutusmenot

Kolme tapaa laskea BKT

 arvonlisays

- yritysten tuotannon arvo vdhennettyna
vdlituotteiden arvolla

e kokonaistulot

- yhteenlaskettut tuotannontekijdtulot : Lopputuotteet
iy Yritykset
. loppukiyttd Y o
- mihin tarkoitukseen lopputuotteita

kdytetddn
Kokonaistuotannon arvo =

kokonaistulot = tulojen kaytto

Kotitaloudet

Palkka- ja omaisuustulot
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BKT:n komponentit oppukayts)

hyodykkeiden maara hyddykkeiden kayttod

A
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C = yksityinen kulutus
G = julkinen kulutus
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BKT:n komponentit eri maissa

* yksityinen kulutus yleensa

suurin era
- Kiinassa investoinnit _mmmm
poikkeuksellisen suuria Yksityinen kulutus 55
° Vienti ja tuonti pienissé Julkinen kulutus 24 20 14 14
avotalouksissa suurempi osa  Investoinnit 22 20 20 44
kuin suurissa maissa Vienti 36 44 12 20
» julkinen kulutus Suomessa  Tuont o7 0 15 17

Luvut ovat prosentteja ja koskevat vuotta 2016.

24% BKT:sta, USA:ssa 14%  Lshde: OECD: National Accounts

Aalto-yliopisto
Kauppakorkeakoulu
| |



BKT:n komponentit, Suomi 1975-2017

investoinnit, vienti ja tuonti vaihtelevat voimakkaasti
A yksityinen kulutus on huomattavasti vakaampaa
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Mutta: elamme poikkeuksellisia aikoja

Eri kysyntaerien vaikutus BKT:n vuosikasvuun*

mm Nettovienti == Yksityinen kulutus
== Yksityiset investoinnit mm Julkinen kysynta
== Varastojen muutos ja tilastollinen ero —BKT:n vuosimuutos
g  Jo-yksikkoa
6 Yleensa vienti ja investoinnit
4 & vaihtelevat enemman kuin
) kulutus.
0

Koronaepidemian aikana

) yksityinen kulutus vaihteli
) poikkeuksellisen paljon.

6

8

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

*Laskelma suuntaa-antava.
15.9.2022

© Suomen Pankki
38375@Kontribuutio_YoY
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Lahde: https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/artikkelit/talouskasvu-tyrehtyy-energiakriisiin/
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C. Shokit ja odotukset
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Shokit
 kotitalouskohtaiset shokit
« koko taloutta koskevat shokit
Odotukset
 vaikuttavat investointipaatoksiin ja kulutukseen
 voivat olla itsedan toteuttavia
Kilpailevat teoriat painottavat eri asioita
« Real business cycle: yllattavat shokit tehokkailla markkinoilla

* muutokset teknisen kehityksen nopeudessa tai raaka-aineiden hinnoissa suhdannesyklin takana

« New Keynesian: odotuksilla keskeinen rooli epataydellisilla markkinoilla
* odotukset vaikuttavat investointipddtoksiin ja kulutukseen; hinnat ja palkat ovat “jaykkia”
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Kotitalouksien kohtaamat yllattavat tapahtumat
« negatiivisia shokkeja esim. tyottomyys ja sairastuminen
« voivat olla myos positiivisia, esim. ylennys
Kotitaloudet pyrkivat minimoimaan shokkien vaikutukset

 laskeva rajahyoty kulutuksesta tietylla hetkella — kotitaloudet pyrkivat
tasaamaan kulutusta ajanjaksojen valilla (edellinen luento)

Kaksi tapaa selviytya kotitalouskohtaisista shokeista
1. saastaminen ja lainaaminen (self-insurance)
2. sosiaalisen verkoston tai valtion tuki (co-insurance)
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Toisiin tukeutuminen vaikeampaa, kun shokki iskee kaikkiin
e esim. aarimmaiset saailmiot, sodat ja epidemiat
« valimuotona moniin mutta eivat kaikkiin osuvat shokit

- esim. raaka-aineiden hintojen muutokset, teknologisen kehityksen
nopeutuminen/hidastuminen, vientikysynndan muutokset

Toisaalta talloin tyypillisesti erityisen tarkeaa jakaa riskit
 esim. luonnonkatastrofin jalkeen koko yhteison selviytyminen
voi riippua siita etta vahemman karsineet huolehtivat muista

 esimerkki Suomen historiasta: Karjalan evakkojen asuttaminen
- 11% vdestostd menetti kotinsa — asutettiin jdljelle jddneeseen Suomeen

- rahoitettiin kahdella valtavalla varallisuusverolla; rikkaimmat maksoivat
veroa 20% prosenttia (kahdesti eli menettivdt 36% varallisuudestaan)!
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Kulutuksen tasaaminen

4 tulot

ja elakepaiville
saastaminen
Kkulutus

Tulot, kulutus

Lainan takaisinmaksu

Palataan luennon 11 esimerkki-
henkilobmme Juliaan, joka val-
mistuttuaan saa hyvan palkan.

Jos Julia ei ole lainkaan
karsimaton, han maksimoi
elamansa yhteenlasketun
hyodyn kuluttamalla yhta paljon
joka periodilla.

Miksi? Yhden periodin kulutuksella laskeva
rajahyoty — kulutuksen siirtaminen korkean
kulutuksen periodilta matalan kulutuksen
periodille lisaa kokonaishyvinvointia

[

I I
Taysi- Tyoura
ikaisyys alkaa

I
Elake
alkaa

Aika

A
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Luottorajoitteet

Tiina on muuten identtinen
Julian kanssa, mutta han ei

pysty ottamaan lainaa.
4 tulot

Elakepaiville

saastaminen

kulutus

optimaalinen kulutus

Tulot, kulutus

Tiina ei pysty tasoittamaan kulutustaan aluksi,
mutta voi saastaa myohemmin. Taman takia Tiina
kuluttaa aluksi vahemman ja my6hemmin
enemman kuin olisi hanen kannaltaa optimaalista.

I I I
Taysi- TyOura Elake
ikaisyys alkaa alkaa

[

Aika
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Investoinnit riippuvat odotetusta
kysynnasta
« yrityksilla ei ole tarvetta tasata
investointeja yli ajan
* jos yritys odottaa tuotteidensa

kysynnan kasvavan, sen kannattaa
investoida jo etukiteen

Positiivinen investointikierre

« Kkysynnan odotetaan kasvavan —
yritykset investoivat, palkkaavat lisaa
tyontekijoita — kysynta kasvaa — ...
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Epavakaat investoinnit: odotukset

Odotukset
e s . PTI tulevasta
Negatiivinen investointikierre kysynnasta
« kysynnan odotetaan laskevan — pessimistisia
yritykset vahentavat investointeja ja
henkilostoaan — kysynta laskee — ...
Yrityksen optimaalinen valinta Yritysten ja Kapasiteetin
riippuu muiden valinnoista tyontekijoiden kayttoaste ja
kulutus vahaista voitot alhaiset

« mallinnetaan tama seuraavaksi
koordinaatiopelina (ks. luento 4)

Ei kannustimia
investoida tai
palkata uusia

tyontekijoita

Aalto-yliopisto
Kauppakorkeakoulu
| |



Investointipaatos koordinaatiopelina

1. Pelaajat: Yritys Aja B

. .
2. Mahdolliset strategiat:

investoi, ala investoi

3. Informaatio: kumpikaan ei tieda
mita toinen valitsee (yhtaaikaiset
valinnat)

4. Lopputulemat: investoinnin tuotto
riippuu kummankin valinnoista

Nash-tasapainot: (investoi, investoi) ja
(ala investoi, ala investoi)

Investoi
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Talouden luottamus jatkanut vajoamistaan
energiakriisin karjistyessa

» Luottamus talouden kehitykseen on

Ty —Rawelalal sukeltanut Venajan aloittaman sodan ja
== Kuluttajat —Koko talouden luottamus* (vasen) hintojen nousun myota

120 Indeksi (2000-2021 = 100) 20 .

« Suurin romahdus verrattuna

110 - 10 vuodentakaiseen on tapahtunut

100 o kuluttajien, rakennusalan ja

o o vahittaiskaupan luottamuksessa.

5 20 * Koko talouden luottamusindikaattorin

heikkeneminen pysahtyi ainakin

70 =30 hetkellisesti lokakuussa, kun

60 \ \ - \ 40 palvelualojen, vahittaiskaupan ja
L'i(:?T'I 2017 2019 2021 kuluttajien luottamus parani
R —— aavistuksen.
Z(friiot;saamasta TK:n kuluttajaluottamussarjastaja EK:n sarjoista.

10.11.2022 | Julkinen s”°ﬂ5§k§ﬁ¥§'ﬂ% N ANDSIEANK

Lahde: https://eurojatalous.studio.crasman.cloud/pub/Sisaltétiedostot/PDF-tiedostot/2022/Talouskatsaukset/20221110-Marraskuun-talouskatsaus-kuvioliite.pdf



https://eurojatalous.studio.crasman.cloud/pub/Sis%C3%A4lt%C3%B6tiedostot/PDF-tiedostot/2022/Talouskatsaukset/20221110-Marraskuun-talouskatsaus-kuvioliite.pdf

Talouskasvun luonne

« iso kuva: kohtuullisen tasaista kasvua viimeiset 150+ vuotta

« mutta: ison kuvan pienet toyssyt ihmiset arjen kannalta keskeisia
Bruttokansantuote ja kansantalouden tilinpito

e BKT(ta1Y)=C+I+G+X-M
Tasainen kulutus ja epavakaat investoinnit

 Kkotitaloudet pyrkivat tasaamaan kulutustaan yli ajan

 yrityksilla ei tarvetta tasata investointeja yli ajan

 investoinnit, lainaaminen ja saastaminen riippuvat odotuksista ja korosta
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